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证券研究报告·美股公司简评 传媒  

1Q25 点评：利润超预期，《三

谋》新赛季在即 

 

核心观点 

一季度经调整净利润再超预期。一季度实现调整净利润 3.62 亿

元，同比扭亏；经调整净利率 5.2%，同比大幅增加 13.2pct，主

要是成本和期间费用控制较好，背后是公司运营效率的持续提升

和平台规模效应。 

 

广告业务连续 9 个季度收入增速在 20%附近。一季度日均用户时

长 108 分钟创新高，adload 和 eCPM 预计也有提升。分品类看，

效果广告同比增速超 30%；分行业看，游戏广告收入维持第一，

家居家装、母婴宠物和 AI 产品增速领先。 

 

《三谋》长青运营效果显著，后续更新较多。一季度游戏收入同

比增长 76%，4 月《三谋》S7 赛季首日的用户规模创年内新高。

后续节点：1）5 月 31 日开始 S8 赛季和游戏周年庆；2）年底推

繁体中文版；3）多端化，包括小程序游戏等。 

B 站是稀缺的视频社区平台，拥有全球规模最大、质量最高的中

文视频语料库之一，未来利用 AI 优化搜索效果、降低视频制作

门槛、提升广告投放效率空间大。我们预计公司 2025-2027 年实

现营收 301.8 亿、333.0 亿、364.8 亿元，同比增长 12.5%、10.3%、

9.5%；调整后归母净利润为 20.8 亿、31.9 亿、40.5 亿，同比扭亏、

+53.4%、+26.8%。当前市值对应 2025-2027 年预计调后归母净利

润的 PE为 27.6x、18.0x、14.2x，PS 为 1.9x、1.7x、1.6x。 

事件 

公司发布 25 年一季报。25 年一季度实现收入 70.03 亿元  ，同比

增长 24%；经调整净利润 3.62 亿元，同比扭亏。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

11.97/-5.57 -10.72/-6.17 8.75/-5.98 

12 月最高/最低价（美元）  29.66/12.96 

总股本（万股）  41,714.73 

流通股本（万股）  33,478.11 

总市值（亿美元）  75.71 

流通市值（亿美元）  75.71 

近 3 月日均成交量（万）  576.64 

主要股东   

Rui Chen  12.60% 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 22,528  26,832  30,184  33,302  36,480  

YOY(%) 2.9  19.1  12.5  10.3  9.5  

经调整归母净利润(百万元) -3,425  -22  2,080  3,192  4,047  

YOY(%) 48.8  99.4  扭亏  53.4  26.8  

毛利率(%) 24.2  32.7  37.5  38.5  39.1  

经调整归母净利率(%) -15.2  -0.1  6.9  9.6  11.1  

EPS(元/股，摊薄) -8.02  -0.05  4.87  7.47  9.47  

P/S(倍) 2.55  2.14  1.90  1.73  1.58  

P/E(经调整，倍) -16.78  -2595.39  27.62  18.00  14.20  
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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简评  

一、用户生态：用户时长创新高，春晚拉动显著 

日活稳定 1 亿以上，用户时长和月均付费用户创新高。第四季度日活跃用户 1.07 亿，同比增长 4.2%；月活

跃用户 3.68 亿，同比增长 7.8%。用户平均每天在平台上花费 108 分钟创新高，同比增长 2.9%；月均付费用户

数达 3200 万，同样创新高，同比增长 10.3%。今年春节成为央视春晚独家弹幕视频平台，除夕夜日活用户较 2024

年同期增长近 20%，当晚 30 岁以下观众占比 83%，春晚成为一季度拉新和用户黏性提高的主要驱动因素。 

平台内容多元，播放时长持续增长。一季度优势内容游戏和二次元的播放时长同比增长 14%和 24%。随着

活跃用户平均年龄提升至 26 岁，对精神文化和生活消费的需求日益提升，对视频内容的需求也相应多元化。一

季度旅游出行、潮流运动、音乐等新兴内容的播放时长均同比增长超 20%。 

图表1： 哔哩哔哩 DAU（百万）和同比增速 图表2： 哔哩哔哩用户日均使用时长（分钟） 

 
 

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

二、商业化：广告增速维持 15%以上，游戏新赛季在即 

1、广告业务：一季度收入增速 19%，效果广告驱动增长。一季度公司实现广告收入 19.98 亿元，同比增长

19.7%，23 年至今均能维持 20%附近的收入增速。分品类看，效果广告同比增速超 30%，成为广告业务的主要

增长驱动力。分行业看，游戏行业广告收入仍排名第一，家居家装和母婴宠物收入增速领先，与哔哩哔哩用户

平均年龄提升到 26 岁，消费需求逐渐拓展至生活家居的趋势相匹配。 

AI赋能广告业务效果显著。一方面，多模态大模型使算法对用户的消费意图和兴趣有了更深入的理解，提

升广告推送的精准度。另一方面，AI 工具可以生成与平台界面和用户语言更加匹配的广告内容，减少人工修改

广告内容的频次。目前 AI 生成的效果广告占所有效果广告投放量的 30%左右。 

2、游戏业务：《三谋》长线运营效果显著，新赛季更新在即。一季度公司实现游戏收入 17.31 亿元，同比

增长 76.1%，主要是《三国：谋定天下》贡献增量。哔哩哔哩作为国内最大的游戏内容平台之一，对《三谋》
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的新用户传播和老用户留存起到显著效果。同时游戏持续进行赛季更新，每一个新赛季都是游戏内容优化和拉

新用户的重要手段。四月上线的 S7 赛季首日用户规模创今年以来新高，后续游戏更新节奏： 

1）5 月 31 日 S8 赛季，叠加游戏周年庆，将推出新地图、新角色、周年限定皮肤等一系列游戏活动。 

2）年底推出《三谋》繁体中文版，主要面向港澳台用户； 

3）逐步推进《三谋》的多端化，包括小程序游戏等。 

同时关注其他游戏业务布局。哔哩哔哩其他二次元游戏也持续推进长线运营，5 月是《碧蓝航线》八周年

庆典，7 月是《FGO》九周年庆典，有望提振流水。此外还有四到五款游戏储备，处于版号申请阶段。公司将

持续拓展新游戏品类。 

3、增值业务：大会员和充电计划表现亮眼。一季度公司实现增值收入 28.07 亿元，同比增长 11.0%。月均

付费用户数达 3200 万创新高，同比增长 10.3%，其中大会员数量达 2350 万，同比增长 7.3%，超 80%为年费或

自动续订用户。一季度近 150 万 up 主在哔哩哔哩获得收入，同比持平。 

图表3： 哔哩哔哩收入（百万元）和同比增速 图表4： 哔哩哔哩各业务收入拆分（百万元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

三、财务情况：毛利率提升，费用控制较好 

25 年一季度实现经调整净利润 3.62 亿元，同比扭亏；经调整净利率 5.2%，同比大幅增加 13.2pct，主要是

毛利率提升，期间费用控制较好。  

1、三大因素驱动毛利率同比提升 7.9pct。一季度公司毛利率 36.3%，同比增加 7.9pct，环比基本持平。主

要是因为 1）高毛利率的游戏和广告收入增加，一季度两者收入合计占比 53.2%，同比增加 6.4pct；2）内容、

员工工资、服务器等成本的绝对值保持稳定，随着收入增长，这些成本占收入比例下降；3）广告和直播业务的

毛利率同比均有提升。 

2、销售、管理和研发费用率占比下降。一季度销售、管理和研发费用合计 25.2 亿元，同比基本持平；占

收入比例 36.0%，同比下降 6.7pct。其中研发和管理费用率分别同比下降 5.0pct 和 2.0pct，主要是收入增加的同
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时，费用绝对值略有下降。 

图表5： 哔哩哔哩毛利率变化 图表6： 哔哩哔哩各期间费用率变化 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

 

投资建议：一季度利润超预期，主要是成本和期间费用控制较好，公司运营效率提升。后续看点较多，包括 5

月底《三谋》大版本更新，下半年小程序和繁体中文版有增量，暑期 Bilibili World 活动等。我们预计公司 2025-2027

年实现营收 301.8 亿、333.0 亿、364.8 亿元，同比增长 12.5%、10.3%、9.5%；调整后归母净利润为 20.8 亿、31.9

亿、40.5 亿，同比扭亏、+53.4%、+26.8%。当前市值对应 2025-2027 年预计调后归母净利润的 PE 为 27.6x、18.0x、

14.2x，PS 为 1.9x、1.7x、1.6x。 

 

 

风险提示：游戏行业政策风险、出海战略失误风险、版号获取不及预期的风险、自研游戏项目 ROI 不及预期

的风险、进口游戏版号审批风险、DAU 增长不及预期的风险、DAU/MAU 增长不及预期的风险、付费率降低

的风险、毛利率提升不及预期的风险、降本增效不及预期的风险、减亏情况不及预期的风险、社区氛围恶化风

险、内容监管风险、直播业务监管风险、广告业务增长不及预期、经济与消费环境恢复不及预期的风险、内容

成本增长过快的风险、债务偿还风险。 
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